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§ JOR DI SÁN CHEZ MAR TÍN
Li cen cia do en Cien cias de la Acti vi dad Fí si ca y el De por te.
Pro fe sor de la Escue la Su pe rior Johan Cruyff
Resumen
La ne ce si dad de gran des su mas de di ne ro
por par te de las SAD (bá si ca men te clu bes
de fút bol) con lle va que és tas se plan teen
el fi nan ciar se en la Bol sa de va lo res como
una op ción más para con se guir la li qui dez 
ne ce sa ria que les per mi ta rea li zar nue vas
in ver sio nes, tan to en ju ga do res como en
in mo vi li za do. Y los in ver sio nis tas pa re cen
dis pues tos a en tre gar les di ne ro a cam bio
de ac cio nes, por con si de rar que el fút bol
tie ne un por ve nir eco nó mi co ren ta ble y
por que la par ti ci pa ción en la Bol sa obli ga
a los clu bes a efec tuar un enor me cam bio
en sus es truc tu ras fi nan cie ras, ha cien do
que sus ope ra cio nes eco nó mi cas sean
más trans pa ren tes y es tén so me ti das a
más con tro les.
Pero la ren ta bi li dad de una SAD no está
sólo vin cu la da a los tra di cio na les cri te rios
ra cio na les (eco nó mi co-financieros), sino
tam bién a cri te rios “pa sio na les” (sen ti -
mien tos de per te nen cia a un gru po, va lo -
res in tan gi bles, etc.) Esta cir cuns tan cia se 
re fle ja en una ma yor pri ma de ries go, de
for ma que la va lo ra ción en Bol sa de los
clu bes es in fe rior a la de cual quier otro
sec tor con si mi la res ex pec ta ti vas de be ne -
fi cios, obli gan do a los clu bes a di ver si fi car 
este ries go, so bre to do cuan do las ex pec ta -
ti vas de be ne fi cio se han co rre gi do a la
baja por la ex pe rien cia vi vi da en otros
mer ca dos don de ya co ti zan es tos va lo res.
Introducción
El 1 de ene ro de 2002 se abrió la po si bi li -
dad de que las so cie da des anó ni mas de -
por ti vas (SAD) es pa ño las sa lie ran a co ti -
zar en la Bol sa de va lo res, igual que ya su -
ce de en otros paí ses. Este he cho es la
prue ba evi den te de que mun dos tan di fe -
ren tes como el fút bol y los mer ca dos fi -
nan cie ros es tán cada vez más re la cio na -
dos en tre sí. 
La ra zón prin ci pal del in te rés de las SAD
(bá si ca men te clu bes de fút bol) por la Bol -
sa de va lo res es su ne ce si dad de gran des
su mas de di ne ro, que los in ver sio nis tas
es tán dis pues tos a en tre gar a cam bio de
ac cio nes, por con si de rar que el fút bol tie -
ne un por ve nir eco nó mi co muy ren ta ble.
Así, fi nan ciar se en Bol sa se con vier te en
una op ción más para con se guir la li qui dez 
ne ce sa ria que les per mi ta rea li zar nue vas
in ver sio nes, tan to en ju ga do res como en
in mo vi li za do.
Como dice Ge rar do So ria: “pri me ro era
sim ple ocio, más tar de se con vir tió en
de por te, lue go le aña die ron es pec tácu lo,
has ta que al guien dijo: ¡Aquí hay ne go -
cio!” (G. So ria, 1996)
El fút bol es, hoy por hoy, por en ci ma de
todo, un for mi da ble ne go cio eco nó mi co,
que toma por base un he cho de por ti vo y
que exi ge que, cada vez más, un club de
fút bol deba ges tio nar se como una em pre sa.
Antecedentes
Fase ini cial en el fút bol in glés
Aun que la pri me ra in cur sión de un club de 
fút bol en el mer ca do de va lo res data de
1984, con el Tot tem ham Hots purs, no es
has ta 1990 cuan do se su ce den toda una
se rie de he chos que con du ci rán al gran
cam bio en Ingla te rra. Con an te rio ri dad,
los in ver sio nis tas se ha bían dis tan cia do
del fút bol pues no con fia ban en las per so -
nas que di ri gían los clu bes y, ade más, la
par te fi nan cie ra de los mis mos no era ren -
ta ble, ya que gas ta ban su di ne ro en la
com pra de ju ga do res, be ne fi cián do se so -
la men te muy po cos de ello. A esto se ha
de aña dir que el fút bol te nía una re pu ta -
ción pú bli ca su ma men te de te rio ra da de -
bi do a los pro ble mas de van da lis mo (hoo -
li gans) y al es ta do de de te rio ro en el que
se en con tra ban la ma yo ría de los es ta dos
del país.
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Abstract
The need for the SAD (basically football
clubs) for big amounts of money, means that
they are considering obtaining that money
from the stock market, as another option to
attain the necessary liquidity that will allow
them to realize new investments, in players
as much as in fixed assets. And the investors 
seem disposed to give them the money, in
exchange for the shares, because they
consider that football has a profitable future,
and also because the participation in the
stock market would force them to carry out a
enormous change in their financial structure,
making their money operations more
transparent hence having to be submitted to
more controls.
But the profitability of a SAD is not only linked 
to the traditional “rational criterion”
(financial), but also the “emotional criterion”
(feelings of belonging to a group, intangible
values, et...). This fact is reflected in a bigger
risk, in such a way that the club’s valuation
in the stock market is lower than any other
sector with similar expectations of profits,
forcing the club to diversify this risk, mainly
when those expectations have gone down,
due to the experience in other markets where 
these stocks are already quoting.
Key words
Football club, Stock market, Financiation,
Investment, Profitability
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n Pa la bras cla ve
Sin em bar go, el des ti no del fút bol cam bió
en el mo men to que Ingla te rra con si gue
cla si fi car se para las se mi fi na les de la
Copa del Mun do de 1990, que ha bían de
ce le brar se en Ita lia. El lo gro de la se lec -
ción re vi vió el in te rés del pú bli co por este
de por te y muy pron to los clu bes más gran -
des de Ingla te rra cons ti tu ye ron una Pre -
mie re Lea gue de éli te. Esto, por su par te,
atra jo a pa tro ci na do res con di ne ro y, lo
que es más im por tan te, ayu dó a fir mar un
acuer do muy lu cra ti vo con Sky Te le vi sion. 
Al mis mo tiem po, los clu bes em pe za ron a
re mo zar y mo der ni zar sus es ta dios con la
fi na li dad de ofre cer más se gu ri dad y con -
fort a los afi cio na dos y esto, a su vez, atra -
jo enor mes ma sas de pú bli co, es pe cial -
men te tras la exi to sa re pre sión del van da -
lis mo.
Des de ese mo men to, el fút bol bri tá ni co
em pe zó a me jo rar gra dual men te, lo gran -
do es ti mu lar los in gre sos pro ve nien tes de
TV y ge ne rar ven tas de pro duc tos de co -
mer cia li za ción (mer chan di sing). Fue este
ex traor di na rio auge el que des per tó el in -
te rés de los in ver sio nis tas, tras dar se
cuen ta de que los clu bes más fa mo sos re -
pre sen ta ban un ne go cio muy ren ta ble.
Fase de ex pan sión
en el fút bol in glés
En 1991 sale a co ti zar en la Bol sa de va -
lo res de Lon dres el Man ches ter Uni ted y,
con pos te rio ri dad, lo hará el Mill wall
(equi po de se gun da di vi sión). Sin em bar -
go, no es has ta 1996 que se pro du ce el
gran des pe gue de la re vo lu ción fut bo lís ti -
ca en ma te ria de sa li da a Bol sa. A prin ci -
pios de ese año, 1996, sólo co ti za ban
tres equi pos: los an tes men cio na dos Tot -
ten ham Hots purs, Man ches ter Uni ted y
Mill wall. A és tos se les unió el Pres ton
North End y, en me nos de un año, en tre
mayo de 1996 y abril de 1997, el lis ta do
de los clu bes pre sen tes en Bol sa pasó de
4 a 23.
Los clu bes de fút bol es tán pre sen tes en la 
Bol sa lon di nen se bajo el epí gra fe de lei -
su re, en ter tai ment and ho tels. Algu nos
tie nen los va lo res su je tos a ne go cia ción,
como el Man ches ter Uni ted y el Tot ten -
ham Hots purs, mien tras que otros, sin
es tar ad mi ti dos a ne go cia ción, ven den
sus ac cio nes en la Bol sa: Li ver pool,
Aston Vi lla, New cast le Uni ted, Ever ton,
Arse nal...
En la ma yo ría de los ca sos, la re la ción en -
tre los clu bes y la Bol sa de va lo res re sul tó
muy be ne fi cio sa para am bas par tes. Los
clu bes re ci bie ron di ne ro para mo der ni zar
sus es ta dios, mien tras que los in ver sio nis -
tas pu die ron re gis trar un enor me au men to 
del va lor de sus ac cio nes (al me nos en
esos es ta dios ini cia les). Algu nos de los
equi pos que co ti zan en Bol sa han lle ga do
in clu so a pa gar di vi den dos.
Fase de ex por ta ción
del mo de lo a otros paí ses
Los clu bes de fút bol del res to de Eu ro pa
em pie zan a dar se cuen ta de has ta qué
pun to van re tra sa dos res pec to a los equi -
pos bri tá ni cos en lo que se re fie re a ne go -
cios. El he cho de que los in ver sio nis tas en
Ingla te rra es tén dis pues tos a com prar ac -
cio nes de clu bes de fút bol re fle ja el gran
éxi to que han te ni do és tos en sus ac ti vi da -
des co mer cia les, que les han per mi ti do si -
tuar se a la ca be za en cuan to a la ex plo ta -
ción del po ten cial co mer cial de la mer ca -
do téc ni ca (mer chan di sing), el con fort en
los es ta dios, la ven ta de de re chos de ima -
gen, el pa tro ci nio y la pu bli ci dad.
Los clu bes eu ro peos co mien zan a to mar se 
en se rio la idea de fi gu rar en la Bol sa, aun -
que pri me ro tie nen que de mos trar que
dis po nen de ne go cios se gu ros, con el po -
ten cial ne ce sa rio para ase gu rar un be ne fi -
cio con ti nua do a sus ac cio nis tas. Para
mu chos clu bes con pér di das, este paso no 
es nada fá cil.
En 1997, so la men te Di na mar ca te nía clu -
bes que co ti za ban en la Bol sa de va lo res:
el Brondby, AGF Kon trak fot bold y SIF Fot -
bold. Y ade más, pro du cían gran des ga -
nan cias. Tam bién en 1997, la Aso cia ción
Sui za dio luz ver de para que los clu bes pu -
die ran for mar com pa ñías pú bli ca men te
co ti za bles. No obs tan te, los in ver sio nis tas 
eu ro peos no han em pe za do a reac cio nar
has ta que no han apa re ci do en la Bol sa de 
va lo res los clu bes de las gran des po ten -
cias eu ro peas como Ita lia y Ale ma nia (y,
pró xi ma men te, Espa ña).
Va rios clu bes ita lia nos, en tre los que se
con ta ban los dos gi gan tes Ju ven tus y AC
Mi lan, con si de ra ban ya en 1996 el lan za -
mien to de una so cie dad al mer ca do de va -
lo res. Lo in te re san te de al gu na de es tas
pro pues tas era que te nían pre vis to co ti zar
sus ac cio nes en el mer ca do de Lon dres,
de bi do al he cho de que la Bol sa de va lo res 
ita lia na re quie re que una com pa ñía mues -
tre be ne fi cios du ran te tres años con se cu ti -
vos (y los clu bes ita lia nos, en ge ne ral, no
ob tie nen be ne fi cios) pero tam bién por que
los clu bes sa bían que era en Lon dres don -
de se ha lla ba el di ne ro de los in ver so res.
En 1998, la co mi sión que con tro la la Bol -
sa ita lia na (CONSOB)1 de ci dió que para
ac ce der a la Bol sa sólo fue se ne ce sa rio
pre sen tar el ba lan ce del úl ti mo año. Esto
pro vo có que en abril de ese mis mo año el
La zio de Roma sa lie se a Bol sa, con vir tién -
do se así en el pri mer equi po ita lia no en
co ti zar en la Bol sa de Mi lán. Al poco tiem -
po lo si guie ron el AS Roma, el Inter, el AC
Mi lan... Uno de los últimos en in cor po rar -
se ha sido el Ju ven tus, que a fi na les de
2001 sacó al mer ca do el 37 % de su ca pi -
tal, cuyo va lor to tal os ci la en tre los 430 y
530 mi llo nes de eu ros.
En Ho lan da, el Ajax de Amster dam, el
ma yor club ho lan dés, anun ció su in ten -
ción en 1998 y, para ello, se trans for mó
en so cie dad anó ni ma; emi tió 2 mi llo nes
de ac cio nes y puso a la ven ta el 30 %, en
una ope ra ción que ron dó los 8.000 mi llo -
nes de pe se tas. Le han se gui do el PSV
Eind ho ven, el AZ Alkmaar... 
En Ale ma nia, en el año 2000, el Bo rus sia
Dort mund se con vir tió en el pri mer equi po 
en co ti zar en Bol sa.
Pero esta ten den cia tam bién ha atra ve sa -
do el océa no, lle gan do a paí ses del otro
lado del Atlán ti co, como Bra sil (C. Llo ren -
te, 1999), don de los in ver so res pri va dos
han po di do ac ce der al sec tor fut bo lís ti co
gra cias a la de no mi na da “Ley Pelé”, ela -
bo ra da por el ex ju ga dor cuan do fue Mi -
nis tro de De por tes en el go bier no del pre -
si den te Fer nan do Car do so, en tre 1995 y
1998, y que es ta ble cía un pla zo has ta
mar zo de 2001 para que los clu bes se pu -
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1 Orga nis mo equi va len te a la Co mi sión Na cio nal del Mer ca do de Va lo res (CNMV) es pa ño la.
die ran con ver tir en em pre sas. Y Argen ti na
tam bién está a un paso de la pri va ti za ción 
de sus clu bes.
Esta mos, pues, ante un fe nó me no
 global.2
El caso español
La po si ble sa li da a Bol sa obli ga a las SAD
a efec tuar un enor me cam bio en sus es -
truc tu ras fi nan cie ras. Será ne ce sa ria la
pro fe sio na li za ción de los car gos, se ten -
drán que ela bo rar pla nes de via bi li dad, de 
ac tua ción a de ter mi na dos años vis ta y,
so bre to do, ha brá que di ver si fi car el ca pi -
tal ha cia otras ac ti vi da des eco nó mi cas
que les pue dan re por tar be ne fi cios. Las
ope ra cio nes eco nó mi cas de las en ti da des
se rán más trans pa ren tes y es ta rán so me -
ti das a mu chos más con tro les.
En Espa ña, ex cep to el FC Bar ce lo na, el
Real Ma drid y el Athlé tic de Bil bao, los de -
más equi pos de pri me ra di vi sión son ya
so cie da des anó ni mas de por ti vas por lo
que, cum plien do los re qui si tos que de -
man da la CNMV, po drían sa lir a Bol sa.
Mar co le gis la ti vo ac tual.
Re vi sión his tó ri ca
Se pue de con si de rar como pun to de par ti -
da la Ley 10/1990, de 15 de oc tu bre, del
De por te, to da vía vi gen te, que al in tro du cir 
la fi gu ra de la SAD per se guía re co no cer el
ca rác ter sus tan cial men te mer can til del
fút bol y ba lon ces to de pri me ra y se gun da
di vi sión o equi va len tes y ce der el te rre no
de la fi nan cia ción de es tas ac ti vi da des a
la ley de la ofer ta y la de man da pri va da,
con ale ja mien to del di ne ro pú bli co.
Esta ley se vio re for ma da en par te por la
Ley 50/1998, de 30 de di ciem bre, de Me -
di das Fis ca les, Admi nis tra ti vas y del
Orden So cial, que en su Ca pí tu lo VII, de
Acción Admi nis tra ti va en ma te ria de de -
por tes y, con cre ta men te, en su ar tícu lo
109, es ta ble ce la mo di fi ca ción de de ter -
mi na dos pre cep tos de la ley an te rior, es -
pe cial men te en aque llos que re gu lan el ré -
gi men ju rí di co de las SAD.
Estas mo di fi ca cio nes se pro du cen al con -
si de rar el Mi nis te rio de Eco no mía y Ha -
cien da que se tra ta ba de un sec tor mer -
can til de alto ries go y que era im pres cin di -
ble pre sen tar unas cuen tas cla ras an tes
de sa lir a Bol sa.
Un re qui si to im pres cin di ble y obli ga to rio
para los clu bes que quie ran co ti zar en
Bol sa es re par tir be ne fi cios du ran te un pe -
río do tran si to rio de tres años. La Ley
50/1998 ya per mi te a las SAD re par tir di -
vi den dos, con lo cual las so cie da des de -
be rían es pe rar como mí ni mo has ta el 1 de 
ene ro de 2002 para po der sa lir a Bol sa
(los tres años re que ri dos y que se con si de -
ran ne ce sa rios para que los clu bes reor ga -
ni cen y me jo ren su si tua ción fi nan cie ra,
que con cuer da con la re dac ción del pos te -
rior Real De cre to 1251/1999).
Esta nor ma ti va pro vo có en su mo men to la 
có le ra del Real Va lla do lid, equi po que in -
clu so lle gó a es tu diar, a prin ci pios de
1999, la po si bi li dad de co ti zar en la Bol sa 
de Lon dres, ya que en ese mer ca do lo po -
dría ha cer de for ma más in me dia ta.
En el Real De cre to 1251/1999, de 16 de
ju lio, so bre So cie da des Anó ni mas De por -
ti vas, se es ta ble ce, en su ar tícu lo 9.1 que
las “so cie da des anó ni mas de por ti vas po -
drán so li ci tar la ad mi sión a ne go cia ción
de sus ac cio nes en las Bol sas de Va lo res
a par tir de 1 de ene ro de 2002”.
En sus ar tícu los 19.3 y 20.1 dice que
“las so cie da des anó ni mas de por ti vas
de be rán re mi tir a CSD la in for ma ción
anual” y de otra pe rio di ci dad pre vis ta, y
que “en la me mo ria de las cuen tas
anua les de be rá es pe ci fi car se la dis tri -
bu ción del im por te neto de las ci fras de
ne go cio co rres pon dien tes a las ac ti vi -
da des pro pias de cada sec ción de por ti -
va de la so cie dad, de re chos de ad qui si -
ción de los ju ga do res, in ver sio nes rea li -
za das en ins ta la cio nes de por ti vas, de -
re chos de ima gen de los ju ga do res y
aque llos otros ex tre mos de re lie ve que
se es ta blez can en las nor mas de adap -
ta ción” apro ba das por el Mi nis te rio de
Eco no mía y Ha cien da.
Por lo tan to, con la nue va ley, las cuen tas
de las so cie da des anó ni mas de por ti vas
se rán so me ti das a un ex haus ti vo con trol
por par te del Con se jo Su pe rior de De por -
tes (CSD). Las au di to rías, los in for mes de
ges tión y el re gis tro de ac cio nis tas de be -
rán pa sar por sus ma nos. En otras pa la -
bras, el CSD ejer ce rá una fun ción si mi lar
a la que rea li za la CNMV con otras em pre -
sas que co ti zan en Bol sa.
Las par ti ci pa cio nes sig ni fi ca ti vas
En el ar tícu lo 10.2 del Real De cre to
1251/1999 se es ta ble ce que se en tien de
por par ti ci pa ción sig ni fi ca ti va, una “par ti -
ci pa ción en el ca pi tal de la so cie dad
igual o múl ti plo del 5 %” y se es ta ble cen
toda una se rie de li mi ta cio nes. Así, en el
ar tícu lo 14.1 se dice que “la ad qui si ción
o ena je na ción de par ti ci pa cio nes sig ni fi -
ca ti vas en una so cie dad anó ni ma cu yas
ac cio nes es tén ad mi ti das a co ti za ción en 
una Bol sa de Va lo res se no ti fi ca rán a la
CNMV, de con for mi dad con lo pre vis to en 
la le gis la ción del mer ca do de va lo res”. Y
en el ar tícu lo 16.1, que “una par ti ci pa -
ción en el to tal de los de re chos de voto de 
la so cie dad igual o su pe rior al 25 %, de -
be rá ob te ner au to ri za ción pre via del
CSD”.
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2 Ade más, y aun que este tipo de aná li sis ya no se co rres pon da de for ma es tric ta con el ob je to de es tu dio del pre sen te tra ba jo, se po dría de cir que la fi nan cia ción de los clu bes de
fút bol en el mer ca do de va lo res es un fe nó me no so bre-com ple jo que pue de al te rar el con cep to ac tual del mer ca do fut bo lís ti co.
¿Por qué se pro du ce este efec to imi ta ti vo que lle va rá a nu me ro sos clu bes eu ro peos a co ti zar pró xi ma men te en Bol sa? Entre otras co sas, por que a es tos clu bes les preo cu pa que el 
di ne ro que pue den ob te ner los clu bes in gle ses de los in ver sio nis tas les pro por cio ne cada vez ma yo res ven ta jas en el mer ca do fut bo lís ti co, que la po ten cia fi nan cie ra de los clu bes 
bri tá ni cos les pue da ayu dar a so bre pu jar a los clu bes del res to de Eu ro pa en la con tra ta ción de ju ga do res de éli te.
Pero se ha de te ner en cuen ta que esta afluen cia de di ne ro tam bién se pro du ci rá en el res to de paí ses. Así, se pre vé que en los pró xi mos años, los diez ma yo res clu bes bra si le ños
re ci ban in ver sio nes por más de 5000 mi llo nes de dó la res, lo que les per mi ti rá ele var los sa la rios de sus prin ci pa les es tre llas has ta los ni ve les vi gen tes en Eu ro pa, con lo cual se
es ta ble ce ría un fre no a la ven ta ma si va de sus ju ga do res, lo que re dun da ría en una ma yor y me jor com pe ten cia in ter na, pero a la vez, en una dis mi nu ción de la pre sen cia de ju ga -
do res de esta pro ce den cia en el res to de paí ses.
Si es tos paí ses tra di cio nal men te for ma do res de ju ga do res de éli te con si guen re te ner los y evi tar que emi gren ha cia los gran des clu bes eu ro peos, es ta ría mos ha blan do de una al te -
ra ción del con cep to ac tual de mer ca do fut bo lís ti co y, por lo tan to, de un fe nó me no glo bal que tras cen de ría los lí mi tes de lo es tric ta men te fi nan cie ro-eco nó mi co para si tuar se de
nue vo en el pla no de por ti vo (he cho bá si co y que con for ma la ra zón de ser de los clu bes de fút bol). Esto obli ga ría a los clu bes a re plan tear se su po lí ti ca de cap ta ción de ju ga do res
de éli te, pri man do la pro mo ción del fútbol-base en detrimento de los fichajes (por el elevado costo que supondrían).
En el ar tícu lo 17.1 se es ta ble ce que “las
so cie da des anó ni mas de por ti vas y los
clu bes que par ti ci pen en com pe ti cio nes
pro fe sio na les de ám bi to es ta tal no po -
drán par ti ci par di rec ta o in di rec ta men te
en el ca pi tal de otra so cie dad anó ni ma
de por ti va que tome par te en la mis ma
com pe ti ción pro fe sio nal o per te nez ca a
la mis ma mo da li dad de por ti va”. Y en el
17.2 que “nin gu na per so na fí si ca o ju rí -
di ca que os ten te una par ti ci pa ción en los 
de re chos de voto en una so cie dad anó ni -
ma de por ti va igual o su pe rior al 5 % po -
drá os ten tar di rec ta o in di rec ta men te
una par ti ci pa ción igual o su pe rior a di cho 
5 % en otra so cie dad anó ni ma de por ti va
que par ti ci pe en la mis ma com pe ti ción
pro fe sio nal o per te nez ca a la mis ma mo -
da li dad de por ti va”.
Con este ar ti cu la do se pre ten de evi tar la
exis ten cia de gru pos que pue dan ma ni -
pu lar a su con ve nien cia las com pe ti cio -
nes y, con se cuen te men te, las co ti za cio -
nes de los clu bes. En otros paí ses, es tas
me di das no son tan se ve ras. En abril de
1999, el Go bier no bri tá ni co vetó la ofer ta 
de com pra de cer ca de 150.000 mi llo nes 
de pe se tas so bre ac cio nes del Man ches -
ter Uni ted (lo que su po nía ha cer se con el
con trol del club) por par te de BSkyB, la
com pa ñía de te le vi sión por sa té li te pro -
pie dad del mag na te aus tra lia no de la
pren sa Ru pert Mur doch. Aún así, el gru -
po me diá ti co con ti núa in ten tan do com -
prar gran des can ti da des de ac cio nes de
los clu bes de fút bol (por ejem plo, po see
cer ca del 10 % del Man ches ter Uni ted,
Leeds Uni ted, Man ches ter City, Sun der -
land y Chel sea), ya que su ne go cio con -
sis te en lo grar de los clu bes la ce sión de
los de re chos de ima gen en te le vi sión e in -
ter net.
En no viem bre de 1999 la Aso cia ción de
Fút bol in gle sa ma ni fes tó que era le gal
que Da vor Su ker, en aquel mo men to ju -
ga dor del Arse nal de Lon dres, po se ye se
ac cio nes en un club ri val como el Man -
ches ter Uni ted. El ju ga dor croa ta ha bía
com pra do ac cio nes de ese club por un
va lor cer ca no a los 5 mi llo nes de pe se tas
y tam bién te nía par ti ci pa cio nes en el La -
zio ita lia no. El por ta voz de la FA, Ste ve
Dou ble, co men tó que “no hay nin gu na
ley que im pi da a Su ker ha cer eso. Mien -
tras el ju ga dor no ten ga una par ti ci pa -
ción su pe rior al 10 % se tra ta de una in -
ver sión y nada más” (El Mun do,
17-11-1999).
Inten tos pre vios
y si tua ción ac tual
Con an te rio ri dad a la si tua ción ac tual, ya
se ha bían pro du ci do al gu nos in ten tos de
acer ca mien to a los mer ca dos fi nan cie ros
por par te del sec tor fut bo lís ti co es pa ñol,
en la bús que da de fuen tes de fi nan cia -
ción. Algu nos ejem plos:
n “Pa ga rés Koe man” emi ti dos por el FC
Bar ce lo na para fi nan ciar el fi cha je de
este ju ga dor.
n En 1990, el RCD Espa ñol ne ce si ta ba fi -
nan cia ción y acu dió a los mer ca dos fi -
nan cie ros emi tien do obli ga cio nes por
un va lor de 1000 mi llo nes de pe se tas
con un in te rés re fe ren cia do a la po si -
ción del equi po en la liga: 20 % si era
pri me ro o se gun do, has ta un mí ni mo
del 10 % si es ta ba en los úl ti mos pues -
tos de la 2ª di vi sión.
Aún así, los ver da de ros es fuer zos se es tán 
rea li zan do en los úl ti mos años. Uno de los 
equi pos que tie nen los pla nes más avan -
za dos es el RCD Espa ñol, que ya ha man -
te ni do con tac tos con la Bol sa de Bar ce lo -
na y la CNMV para es tu diar su po si ble sa -
li da a Bol sa. Nat west Mar kets, fi lial del
Na tio nal West mis ter Bank, se en car gó de
rea li zar en 1998 (Ca ta lu ña Eco nó mi ca,
mar zo de 1998) un in for me so bre la via bi -
li dad de la ope ra ción, de la que re sul tó
una va lo ra ción del club en 15.000 mi llo -
nes de pe se tas. El club es pe ra co lo car en
Bol sa una ter ce ra par te del ca pi tal so cial,
que se ha vis to in cre men ta do re cien te -
men te por dos am plia cio nes de ca pi tal
des ti na das a los ac tua les ac cio nis tas.
El Atlé ti co de Ma drid tie ne in ten ción de
co lo car en Bol sa un 35 % del ca pi tal so -
cial. Con el ob je ti vo de me jo rar la cuen ta
de re sul ta dos de cara a la sa li da a Bol sa,
los ban cos de ne go cios Me rrill Lynch y
BBV Inte rac ti vos vie nen exa mi nan do las
cuen tas de esta so cie dad; la pri me ra ac -
ción en esta di rec ción fue ce rrar un prés -
ta mo en 1998 por 4.000 mi llo nes de pe -
se tas con Me rrill Lynch que ayu dó al club
a sa near su ba lan ce, can ce lan do la deu da
de 1.100 mi llo nes que te nía con Ha cien -
da, así como re fi nan cian do la deu da para
pa sar la de cor to a lar go pla zo.
El Va len cia CF tam bién está pre pa ra do
para sa lir a Bol sa. Se gún el res pon sa ble
del Ban co Espí ri tu San to, en car ga do de
es tu diar la sa li da a Bol sa del club, una vez 
ob te ni do el vis to bue no de la en ti dad, po -
dría es tar co ti zan do “en un pe río do en tre
cua tro y seis me ses” (M. Do mín guez,
2001).
Caja Ma drid tam bién ha en tra do en el ne -
go cio del fút bol al pa gar en el año 2000,
73 mi llo nes de dó la res por el 20 % del ca -
pi tal de una fi lial del Real Ma drid,3 fór mu la 
que uti li za rá el club para co ti zar en bolsa
(Ges tión De por te y Ne go cios, n.º 21). La
fi gu ra me dian te la cual Caja Ma drid par ti -
ci pa en la re fi nan cia ción del club de fút bol
es la de “re tor no de ca pi tal” a fi na les de
2002, con un 11,54 % de in te rés anual.
Du ran te el tiem po que su di ne ro per ma -
nez ca en la fi lial, Caja Ma drid par ti ci pa rá
de la ex plo ta ción de los de re chos de ima -
gen del club, así como de la ges tión de to -
dos los in gre sos por ta qui lla, de re chos de
te le vi sión, pa tro ci nio y pro duc tos de co -
mer cia li za ción.
La in yec ción de ca pi tal de Caja Ma drid al
Real Ma drid sur tió de li qui dez al club, des -
pués de las de bi li ta das fi nan zas por el fi -
cha je del por tu gués Figo. En el caso de que 
el club no ob ten ga la li qui dez para cu brir la 
de vo lu ción, la en ti dad fi nan cie ra tie ne ga -
ran ti za do el prés ta mo con pa ga rés de So -
ge ca ble, una de las em pre sas que ex plo ta
los de re chos de te le vi sión del Real Ma drid,
por un va lor de 115 mi llo nes de dó la res.
Consideraciones
sobre el sector específico
Cuan do el fút bol se con vier te en un ne go -
cio bur sá til fun cio na con pa rá me tros di fe -
ren tes al res to de so cie da des co ti za das.
Exis te un he cho di fe ren cial de este tipo de
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3 Al res pec to, con vie ne re cor dar que el Real Ma drid no pue de co ti zar di rec ta men te en Bol sa por no ser una SAD.
in ver sio nes res pec to de las con ven cio na -
les: es un sec tor muy es pe cí fi co, don de
los in ver so res son prin ci pal men te pe que -
ños ac cio nis tas par ti cu la res y afi cio na dos
que se de jan guiar más por los sen ti mien -
tos que por el aná li sis de fac to res como la
ren ta bi li dad.
Así, la ren ta bi li dad de una so cie dad de por ti -
va no está sólo vin cu la da a los tra di cio na -
les cri te rios eco nó mi co-fi nan cie ros sino
tam bién a acon te ci mien tos de por ti vos don -
de la suer te y otros ele men tos in con tro la -
bles jue gan un pa pel fun da men tal. En este
sen ti do se pa re ce más a un jue go de azar u
otro tipo de apues tas que a una in ver sión
bur sá til. Esta cir cuns tan cia tien de a re fle jar -
se en una ma yor pri ma de ries go, de tal for -
ma que la va lo ra ción en Bol sa de los clu bes
debe ser in fe rior a la de cual quier otro sec tor 
con si mi la res ex pec ta ti vas de be ne fi cios
(F. J. Ló pez, 1999).
Se gún Juan Cue to (F. J. Ló pez, 1999) “la
prin ci pal di fe ren cia con otros va lo res es
que los clu bes no tie nen como prin ci pal
ob je ti vo la ma xi mi za ción de be ne fi cios.” 
El accionista “pasional”
y el accionista “racional”
Si bien es cier to que los clu bes de fút bol han 
en con tra do en el mer ca do de va lo res una
bue na fór mu la para fi nan ciar los cos to sos
fi cha jes, tam bién lo es que lo han uti li za do
como for ma de pro mo ción en tre su hin cha -
da. Así, mu chos afi cio na dos han apro ve -
cha do la opor tu ni dad de ser due ños de una
par te de su club. A pe sar de que una gran
par te de las ac cio nes fut bo lís ti cas es tán en
ma nos de ins ti tu cio nes fi nan cie ras,4 en los
úl ti mos años, la ma yo ría ha sido ven di da a
los afi cio na dos (de bi do a la re duc ción de las 
ex pec ta ti vas de be ne fi cios y a que al gu nos
in ver so res con si de ran que es tas ac cio nes se 
han con ver ti do, para los clu bes, en una for -
ma de cap tar di ne ro ex tra de sus afi cio na -
dos, sin im por tar les la ob ten ción de be ne fi -
cios) (A. Oxla de, 2001).
La co ti za ción en el mer ca do de va lo res en -
tra ña la res pon sa bi li dad del club de pro du -
cir ga nan cias so bre las in ver sio nes de sus
ac cio nis tas; y los in te re ses de los ac cio nis -
tas no son siem pre si mi la res a los de los
afi cio na dos. De acuer do con Edward Rust,
“son in ver so res irra cio na les. Las per so nas
in vo lu cra das en di ri gir los clu bes y tam -
bién los ac cio nis tas no quie ren be ne fi -
cios, quie ren co pas” (A. Oxla de, 2001).
To me mos como ejem plo de esta afir ma -
ción al Tot ten ham Hots pur, que tuvo un
enor me éxi to fi nan cie ro a me dia dos de los 
no ven ta (P. Ha ver son, 1997). La ge ren cia 
pro du jo gran des ga nan cias y di vi den dos
para los ac cio nis tas, pero los afi cio na dos
se que ja ron de que el pro pie ta rio del club,
el mi llo na rio Alan Su gar, es ta ba dan do
pre fe ren cia a los in te re ses de los ac cio nis -
tas y des cui dan do la par te fut bo lís ti ca del
club. Los afi cio na dos acha ca ron a la ge -
ren cia la cul pa de ha ber de ja do de ser uno 
de los equi pos más po ten tes de la Pre mie -
re Lea gue, ar gu men tan do que no ha bía
gas ta do su fi cien te di ne ro en con se guir ju -
ga do res es tre llas in ter na cio na les, “pues
pre fie re ha cer ga nan cias fuera del
terreno de juego que celebrar momentos
gloriosos en el mismo.”
De mo men to, el Man ches ter Uni ted pa re -
ce ser ca paz de sa tis fa cer tan to a los ac -
cio nis tas como a los afi cio na dos, pero...
¿Cuan to du ra rá? Ya en oc tu bre de 1999,
el pre si den te del Man ches ter Uni ted, Mar -
tin Edwards, y su fa mi lia, ven die ron 19,5
mi llo nes de ac cio nes (la mi tad de las que
po seían, pa san do del 13 % al 6,5 %) por
más de 10.500 mi llo nes de pe se tas (El
Mun do, 7.10.1999).
Es tan im por tan te la di fe ren cia de in te re -
ses, que ha lle va do a la crea ción de gru -
pos de afi cio na dos como los Sha rehol ders 
Uni ted que se de fi nen a si mis mos como
“los afi cio na dos que quie ren de su club
algo más que los di vi den dos”.
Va lo ra ción de los clu bes
En tér mi nos ge ne ra les, la par ti ci pa ción de 
los clu bes in gle ses en la Bol sa de va lo res
ha sido po si ti va, ya que les per mi tió con -
se guir gran des su mas de di ne ro que de
otra ma ne ra no hu bie ran po di do ge ne rar.
Y las ri gu ro sas exi gen cias de in for mes fi -
nan cie ros por par te de com pa ñías pú bli -
cas sig ni fi có que los clu bes se vie ran obli -
ga dos a in tro du cir la con ta bi li dad y una
dis ci pli na financiera, lo cual era necesario 
desde hacía mucho tiempo.
Un pri mer paso ne ce sa rio an tes de sa lir a
Bol sa es la rea li za ción de una va lo ra ción
del club. Hay dis tin tas fór mu las se gún el
tipo de cri te rios a los que atien dan que,
como en el apar ta do an te rior, se di vi di rán
en racionales y pasionales.
Cri te rios ra cio na les
Como en cual quier em pre sa, el as pec to
fun da men tal si se de sea in ver tir en ac cio -
nes de un club de fút bol (al mar gen de los
fac to res sen ti men ta les) será es ti mar los
ren di mien tos pre vi si bles que po drá ob te -
ner el in ver sor en el fu tu ro, vía di vi den dos
o vía re va lo ri za ción de la ac ción en re la -
ción a la in ver sión ini cial. De acuer do con
un in for me rea li za do por la agen cia de va -
lo res y bol sa Iber se cu ri ties, dado que es
pro ba ble que gran par te de los equi pos no
pa guen di vi den dos (ya que mu chos tie nen 
pér di das), el in ver sor de be ría cen trar se en 
la re va lo ri za ción (F. J. Ló pez, 1999). Por
tan to, es ta rá obli ga do a afi nar so bre las
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4 En Ingla te rra exis ten in clu so fon dos de in ver sión es pe cia li za dos en este sector.
Sha rehol ding Man ches ter Uni ted Fans Who Care More About Their Club Than Their Dividends
ex pec ta ti vas de su va lor y su ca pa ci dad
para au men tar cada año los be ne fi cios.
Para ello, apar te de la bue na o la mala
ges tión del club, de be rá te ner en cuen ta
que tam bién son ma te ria de aná li sis fun -
da men tal para el es tu dio de las co ti za cio -
nes, fac to res como la exis ten cia de san -
cio nes a ju ga do res o al club, fi cha jes pre -
vis tos, le sio nes de ju ga do res, edad me dia
de la plan ti lla, es ta do y pro pie dad del es -
ta dio, etc.; que en los in gre sos de los clu -
bes cada vez tie nen más peso dos con cep -
tos: los in gre sos por te le vi sión y los pro -
duc tos de co mer cia li za ción (aun que no se 
de ben ol vi dar las plus va lías ob te ni das por
el tras pa so de ju ga do res); y en el apar ta do 
de gas tos, de be rá de te ner se en los suel -
dos de los ju ga do res5 y el resto de
personal administrativo y, sobretodo, en
la partida de gastos financieros.
Pero exis ten otras fór mu las. “Una me di da 
con sis te en mul ti pli car por seis el pre su -
pues to anual de in gre sos. Otra pue de ser
la suma del ca pi tal so cial y la deu da neta 
de la en ti dad di vi di da por el re sul ta do
bru to más las amor ti za cio nes” (Ca ta lu ña
Eco nó mi ca, marzo 1998).
Para la va lo ra ción del RCD Espa ñol, el
Nat west Mar kets uti li zó en 1998 el pa rá -
me tro de mul ti pli car por 11 el cash flow
que se po dría ge ne rar en el fu tu ro y que ci -
fró en algo más de 1.000 mi llo nes anua -
les. De esta can ti dad, el 30 % se rían be -
ne fi cios ne tos para el club.
De cual quier ma ne ra, en es tas ope ra cio nes
no en tran ele men tos in tan gi bles, que en
este sec tor de ben te ner se muy en cuen ta.6
Cri te rios pa sio na les
En un es tu dio so bre el com por ta mien to de 
las “mar cas” de fút bol (clu bes pro fe sio na -
les) pu bli ca do a prin ci pios del año 2001
(Ges tión, De por te y Ne go cios, n.º 21), la
con sul to ra in ter na cio nal Fu tu reB rand es -
ti mó para su ca li fi ca ción va ria bles como
“el apo yo y la fi de li dad de los con su mi do -
res, ima gen del equi po, ven tas, ni vel de
ries go y el va lor agre ga do de sus ac ti vos
co rrien tes, los de por tis tas es tre lla”. Tam -
bién plan tea la im por tan cia de que la mar -
ca sea po ten te y se per ci ba como du ra de -
ra a lar go pla zo, para que ten ga ca pa ci -
dad de ge ne rar in gre sos in clu so cuan do
los re sul ta dos de por ti vos no sean bue nos.
Con es tos re qui si tos, el club in glés Man -
ches ter Uni ted, con 259 mi llo nes de dó la -
res es la mar ca lí der del fút bol eu ro peo. Le 
si guen, por or den, el Real Ma drid (155
mi llo nes de dó la res), el Ba yern de Mu -
nich, el Ju ven tus, el Li ver pool, el FC Bar -
ce lo na (85 mi llo nes de dó la res), el Arse -
nal, el Inter de Mi lán y el Ran gers.
A modo de con clu sión, se po dría de cir
que, de acuer do con la ex pe rien cia bri tá -
ni ca, se pue den dis tin guir tres ca te go rías
de clu bes de fútbol:
n Aque llos con un alto va lor en in tan gi -
bles y que se po drían con si de rar los me -
jo res en or den a su ca pi ta li za ción (se -
rían el caso del Real Ma drid y FC Bar ce -
lo na, por ejem plo).
n Otro gru po cuya co ti za ción de pen de ría
más de su mar cha de por ti va que de fac -
to res ex tra-fut bo lís ti cos (como el Va len -
cia CF, De por ti vo, RCD Espa ñol, etc.).
n Un ter cer gru po con aque llos equi pos
que di fí cil men te son ren ta bles o que
sue len as cen der y des cen der de ca te go -
ría (como el Se vi lla CF, el Llei da, etc.).
En cual quier caso, como ya se ha di cho
an te rior men te, pa re ce ser que, de bi do al
gran ries go del sec tor, los clu bes de fút bol
es tán in fra va lo ra dos y, por lo tan to, teó ri -
ca men te son va lo res ba ra tos (A. Oxla de,
2001).
Va lo ra ción del ries go
Uno de los ma yo res ries gos de la in ver -
sión en fút bol es que el ren di mien to de
las ac cio nes de pen de ge ne ral men te de la
ac tua ción de los equi pos, prin ci pal men te 
ha cia fi na les de la tem po ra da. Otro ries -
go de los in ver sio nis tas es que no pue den 
es tar se gu ros de que los clu bes gas ten de 
for ma ra zo na ble el di ne ro que han ob te -
ni do en la Bol sa de va lo res. Si se gas ta
de ma sia do di ne ro en trans fe ren cias y sa -
la rios y los nue vos ju ga do res no ac túan
bien y el club co mien za a te ner di fi cul ta -
des, en ton ces la in ver sión pue de con si -
de rar se una pér di da.
Va ria ción de la co ti za ción
en fun ción de los re sul ta dos
La ex pe rien cia ha dado lu gar a si tua cio -
nes de lo más pin to res cas. En ene ro de
2000, la eli mi na ción del Man ches ter
Uni ted del Mun dial de clu bes a ma nos
del Vas co da Gama bra si le ño tuvo una
re per cu sión ne ga ti va en la co ti za ción de
sus ac cio nes; pero po cos me ses des -
pués, en mar zo del mis mo año, es ta ble -
cía otro ré cord al ser el pri mer club de
fút bol en su pe rar la ba rre ra de los 1000
mi llo nes de li bras es ter li nas en la Bol sa
de Lon dres. El va lor de las ac cio nes del
equi po sub ió des pués de la vic to ria so -
bre el Gi ron dins Bur deos, que le puso al
bor de de la cla si fi ca ción para la ron da
si guien te de la Liga de Cam peo nes de
Eu ro pa. (Grá fi co 1)
La tem po ra da 1995-96, el Mill wall (equi po 
de la se gun da di vi sión in gle sa) in vir tió mu -
cho en dos ju ga do res ru sos y des cen dió a
pe sar de todo. Pre sen tó pér di das por va lor
de 340 mi llo nes de pe se tas, lo que pro du jo
una pér di da de va lor al ac cio nis ta del 75 %.
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5 El La zio ita lia no fac tu ra anual men te unos 250.000 mi llo nes de li ras gra cias a los in gre sos por con cep to de ta qui lla, abo nos, pri mas de los tor neos eu ro peos y del cam peo na to
ita lia no, con tra tos de pa tro ci nio y de re chos de te le vi sión. Esta can ti dad re sul ta dis cre ta si se tie ne en cuen ta que el club gas tó du ran te el año 2001, sólo en el pago de fi chas a
la plan ti lla, 210.000 mi llo nes de li ras. (21) Ante la fuer te es ca la da sa la rial, la di rec ti va contempla reducir un 30 % la ficha de los jugadores.
6 Exis ten pu bli ca cio nes es pe cia li za das, como “Soc cer Inves tor” (Lon dres), que pue den ser vir de referencia.
455
420
385
350
315
280
245
210
175
140
105
Nov. 99 Nov. 00
n GRÁFICO 1.
Va ria ción de la co ti za ción del Man ches ter Uni ted 
en los úl ti mos 3 años. (Not hing-Ven tu red).
En 1997, la mala ac tua ción de al gu nos
clu bes muy co ti za dos de la pri me ra di vi -
sión in gle sa, como el Sout hamp ton y el
Sun der land, hizo que los in ver sio nis tas
ven die ran sus ac cio nes, te mien do que los
in gre sos y be ne fi cios de és tos su fri rían un
gran re vés si des cen dían a la se gun da di -
vi sión. Tam bién el mis mo año, las ac cio -
nes de los clu bes Shef field Uni ted y Lof tus 
Road, am bos de se gun da di vi sión, re gis -
tra ron una dis mi nu ción de bi do a que sus
po si bi li da des de as cen so a la pri me ra di -
vi sión se re du je ron enor me men te tras una 
se rie de ma los re sul ta dos.
En mayo de 2000, las ac cio nes del club de 
fút bol La zio de Roma au men ta ron un 25 % 
en la Bol sa de Mi lán, al día si guien te de la
con se cu ción del cam peo na to de liga ita lia -
no. Du ran te la ma ña na, la co ti za ción del
club fue sus pen di da a cau sa de un au men -
to con si de ra do ex ce si vo. El va lor de ca pi ta -
li za ción del La zio, es ti ma do en unos
277 mi llo nes de eu ros al can zó ese día más 
de 323,4 mi llo nes. Sin em bar go, en la
tem po ra da si guien te, su eli mi na ción en
la pri me ra fase de la Liga de Cam peo nes y
su mala po si ción en la cla si fi ca ción de la
liga (ocu pa ba el 10.º lu gar), pa sa ron fac tu -
ra al club, cuyo valor en Bol sa cayó más de 
un 46 % en un año.
Va ria ción de la co ti za ción
en fun ción de otros as pec tos
Pero no sólo la cla si fi ca ción de los equi -
pos in flu ye en su co ti za ción. Al ini cio de la 
tem po ra da 2000-01 las sos pe chas so bre
un fal so pa sa por te ita lia no del ju ga dor ar -
gen ti no del La zio, Ve neén, y los in sul tos
ra cis tas de su es tre lla Mij hai lo vic a un ju -
ga dor de co lor del Arse nal in glés, fue ron
su fi cien tes para ba jar la co ti za ción bur sá -
til del club ro ma no. Grag not ti, pre si den te
del La zio, ac tuó rá pi da men te para in ten -
tar fre nar la pér di da con ti nua de va lor y su 
“so lu ción” se pudo ver mi nu tos an tes de
que co men za ra el par ti do de liga eu ro pea
en tre el La zio y el Shar terk Do netsk: se
obli gó al ju ga dor a pe dir per dón pú bli ca -
men te, a mi cró fo no abier to y des de el
mis mo cés ped del es ta dio. Mij hai lo vic ad -
mi tía su cul pa y el club ro ma no “la va ba”
su de te rio ra da ima gen.
Cuan do Eric Can to ná, ju ga dor del Man -
ches ter Uni ted, agre dió a un es pec ta dor, lo
que le su pu so no po der ju gar has ta fi nal de
tem po ra da y una mul ta para el club, se pro -
du jo una caí da en la co ti za ción de un 4 %.
En 1998, el club in glés Chel sea des pi dió
al ho lan dés Ruud Gu llit, que ejer cía como
ma na ger y ju ga dor a la vez, ya que le pa -
re ció ex ce si va su pe ti ción de au men tar en
un 100 % su sa la rio has ta los 2 mi llo nes
de li bras anua les. Esto pro vo có una caí da
en la co ti za ción de las ac cio nes de más de 
un 10 %.
Di ver si fi ca ción del ries go
Los clu bes bus can di ver si fi car el ries go
para te ner con ten tos a los in ver so res. Un
ejem plo pa ra dig má ti co es el del club in -
glés Man ches ter Uni ted, cu yas ac cio nes
se han re va lo ri za do des de que sa lie ron al
mer ca do en 1991 y que, se gún las es ta -
dís ti cas de la UEFA (Ca ta lu ña Eco nó mi -
ca, mar zo 1998), se ha con ver ti do en el
club más rico del mun do a pe sar de te ner
un estadio con cabida tan solo para
55.000 espectadores
Una de las cla ves del éxi to pa re ce ser la
ex pan sión a otras áreas de ne go cio di fe -
ren tes de las pro pias del de por te, que han
lle va do a con ver tir el club en algo más que 
un club de fút bol, en una mar ca. Así, el
club de vie ne una mar ca en una ope ra ción
de co mer cia li za ción glo bal, como ex pli ca
el he cho de que sólo un poco más de la
ter ce ra par te de los in gre sos del Man ches -
ter Uni ted pro ven gan de la ven ta de en tra -
das; el res to pro vie nen de los de no mi na -
dos “in gre sos atí pi cos”: un 14 % de los
de re chos de te le vi sión; un 12 % de los pa -
tro ci na do res, los ro yal ties y la pu bli ci dad;
un 6 % del ser vi cio de res tau ra ción; y un
ter cio de la co mer cia li za ción de pro duc -
tos.7 Con ti nuan do su pro ce so de di ver si fi -
ca ción, los pro yec tos de ex pan sión fu tu ros 
in clu yen la cons truc ción de un ho tel de
tres es tre llas en los te rre nos ad ya cen tes al 
cam po y la crea ción y po ten cia ción de un
ca nal de te le vi sión te má ti co MUTV, ya en
fun cio na mien to.
La em pre sa bri tá ni ca de te le fo nía mó vil
Vo da fo ne ad qui rió por 44 mi llo nes de dó -
la res el pa tro ci nio del equi po. Y la mul ti -
na cio nal de bie nes de por ti vos Nike pac tó
en el 2000 el uso de sus pren das en el
con tra to más caro de la in dus tria del de -
por te mun dial: 450 mi llo nes de dó la res
en 10 años.
En nues tro país, el FC Bar ce lo na ob tu vo la 
tem po ra da 2000-01 unos in gre sos ne tos
por co mer cia li za ción de pro duc tos (mer -
chan di sing) de 350 mi llo nes de pe se tas y
la pre vi sión para la tem po ra da 2001-02
era au men tar esta ci fra cer ca de un 10 %
más. En la tem po ra da 2002 ya con ta ba
con un equi po com pues to por un pa tro ci -
na dor prin ci pal, cua tro se cun da rios y sie -
te u ocho em pre sas pro vee do ras, que le
re por ta ron unos in gre sos es ti ma dos en
900 mi llo nes de pe se tas (G. Gon zá lez-
Adrio, 2001c).
A prin ci pios de 2002, el Atlé ti co de Ma drid, 
en pre vi sión de su as cen so a Pri me ra Di vi -
sión la tem po ra da si guien te, du pli có el im -
por te de su con tra to de pa tro ci nio con la ca -
de na de dis tri bu ción de elec tro do més ti cos
Idea, has ta los 500 mi llo nes de pe se tas (G.
Gon zá lez-Adrio, 2002)
Los pro duc tos fi nan cie ros
La pa sión des bor da da por el fút bol lo con -
vier te en una mina de oro para que los clu -
bes pue dan con se guir sus ob je ti vos de fi -
nan cia ción. Así, otra for ma de di ver si fi ca -
ción es la ofer ta de pro duc tos fi nan cie ros
con el nom bre del club o di ri gi dos a los
aficionados del mismo:
n Tar je ta de cré di to del FC Bar ce lo na,
RCD Espa ñol, Se vi lla CF, Be tis y Va len -
cia CF emi ti da por La Cai xa. Cuan do se
com pra algo con ellas, los ban cos des ti -
nan un 0,5 % al equipo de fútbol.
n La Ban ca Mas Sardà creó el Ban co del
Bar ça, don de los so cios te nían ven ta jas
como un ma yor in te rés en sus de pó si tos.
n El “de pó si to cam peón” de Argen ta ria.
El club in glés Man ches ter Uni ted tam bién
ofre ce toda una se rie de pro duc tos fi nan -
cie ros en co la bo ra ción con el Bri tan nia
Buil ding So ciety, con unos in te re ses ven -
ta jo sos para sus clien tes-afi cio na dos:
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7 El club ge ne ró en 1997 unos in gre sos en con cep to de mer chan di sing de más de 3500 mi llo nes de pesetas.
n Pre mier Lea gue: cuen ta de aho rro para
me no res de 18 años, con una TAE del
5 % des de la pri me ra li bra.
n Man ches ter Uni ted Offsho re Sa ver, con
un in te rés cre cien te de pen dien do de la
can ti dad que se man ten ga en la cuen ta,
des de una TAE del 3,4 % has ta el 4,7 %.
n Man ches ter Uni ted Sa ving Account,
cuen ta co rrien te que ofre ce una TAE por 
tra mos, del 2 % en tre 100 y 4999 li -
bras de sal do en la cuen ta y del 3,5 %
por im por tes su pe rio res a las 5000
libras.
n Tar je ta de cré di to Man ches ter Uni ted
El club de fút bol se be ne fi cia con un bono
anual de al me nos el 1 % del to tal de la
can ti dad co rres pon dien te al va lor de los
aho rros de las per so nas adul tas po see do -
ras de una li bre ta Man ches ter Uni ted Sa -
ving Account.
Prospectiva de futuro
Ya en 1997, pa re cía que el in te rés de los
in ver sio nis tas por el fút bol se es ta ba di si -
pan do len ta men te. Mien tras que en 1996
las ac cio nes de los clu bes más co ti za dos
au men ta ron en el do ble e in clu so en el tri -
ple de su va lor, a prin ci pios de 1997 ca ye -
ron casi un ter cio, prin ci pal men te por que
los in ver sio nis tas con si de ra ron cada vez
más que ha bían lle ga do a ex pec ta ti vas
irrea les de ga nan cias.
En 1998, la pu bli ca ción de una in ves ti -
ga ción so bre la ren ta bi li dad de la te le vi -
sión de pago (pay per-view) en el mer ca -
do ame ri ca no, que ar gu men ta ba que se
ha bía so bres ti ma do el po ten cial de sus -
crip ción a esta mo da li dad de TV por ca -
ble y por sa té li te, pro vo có una caí da dra -
má ti ca del pre cio de las ac cio nes de los
clu bes de fút bol, su mién do los en una de -
pre sión que, en me nor o ma yor gra do,
dura has ta la ac tua li dad. Se ha de te ner
pre sen te que el prin ci pal atrac ti vo para
in ver tir en fút bol, vie ne de los in gre sos
que ge ne ran los de re chos de re trans mi -
sión de los par ti dos.
En Espa ña, a Au dio vi sual Sport, so cie dad
que ges tio na los de re chos au dio vi sua les
de la Liga de Fút bol Pro fe sio nal, se le es ti -
ma unas pér di das en el pe río do 1996-
2001 cer ca nas a los 73.000 mi llo nes de
pe se tas, “dato que de mues tra que el ne -
go cio del fút bol en nues tro país está sus -
ten ta do en una fic ción y se en cuen tra en
si tua ción real de quie bra”8 (A. Ruiz del
Árbol, 2001). La so cie dad, par ti ci pa da
por Te le fó ni ca Me dios de Co mu ni ca ción
(40 %), So ge ca ble (40 %) y TV3 (20 %)
mues tra una in ter mi na ble cas ca da de nú -
me ros ro jos: en la tem po ra da fut bo lís ti ca
1998-99 per dió 10.000 mi llo nes de pe -
se tas, 12.000 mi llo nes en las dos si -
guien tes y para la tem po ra da 2002-03 se
preveían 11.000 mi llo nes de pe se tas de
pér di das.
Y el con tra to fir ma do en tre esta so cie dad y 
la Liga de Fút bol Pro fe sio nal se ha re no va -
do al fi na li zar la tem po ra da 2002-2003,
con una dura ne go cia ción a la baja de las
con di cio nes eco nó mi cas, que ha lle va do a 
los clu bes mo des tos a crear un lobby que
de fien da sus pos tu ras, ya que los in gre sos 
te le vi si vos pue den lle gar a re pre sen tar en -
tre un 30 % y un 40 % para los clu bes
más mo des tos.
Por tan to, no es oro todo lo que re lu ce. El
ín di ce No mu ra Foo tie9 con fec cio na do con 
los va lo res de to dos los clu bes in gle ses
que co ti zan en Bol sa, cayó un 29,4 % du -
ran te los pri me ros 6 me ses de 2001. Du -
ran te ese año, un club, el Mill wall, su frió
toda una se rie de di fi cul ta des y sus in ver -
sio nis tas son pro pie ta rios ac tual men te de
ac cio nes sin va lor. Las ac cio nes del As -
ton Vi lla, que se pu sie ron a la ven ta a
1.110 pe ni ques ba ja ron has ta 700 (ca ye -
ron un 61 % en un año) y las del New -
castle, que sa lie ron a 135, se si tua ron por 
de ba jo de los 100 pe ni ques (des cen so de
más del 32 % en un año). El Arse nal su -
frió un des cen so acu mu la do del 35,8 %;
el Chel sea, del 34,4 %; el Leeds Uni ted,
de más del 20 %; in clu so las ac cio nes del
Man ches ter Uni ted ca ye ron un 59 % du -
ran te el año 2001. (Gráfi co 2)
Y no sólo son los equi pos in gle ses los que
han vis to cas ti ga dos sus va lo res. El Ajax
de Ámster dam, lí der del cam peo na to ho -
lan dés, con ta bi li za ba has ta fi na les de
2001, un des cen so en el va lor de sus ac -
cio nes del 24,2 % (G. Gon zá lez-Adrio,
2001b). El Roma ita lia no, por su par te,
ha per di do un 49 % de su va lor en Bol sa.
Una vez más, se im po ne la ne ce si dad de
di ver si fi car ries gos y de en trar en otros
mer ca dos. En fe bre ro de 2001 (BBC
News, 2001) se anun ció el que en ton ces
pa re cía el ma yor pac to de mar ke ting de la
his to ria del de por te, en tre el club de fút bol 
Man ches ter Uni ted y el club de béis bol
Yan kees de New York, para fun dar una es -
pe cie de “su per club” con el ob je ti vo de
ven der sus de re chos de for ma co lec ti va
tan to a los pa tro ci na do res como a las ca -
de nas de te le vi sión in te re sa das en re -
trans mi tir sus par ti dos. Tam bién con tem -
plan un in ter cam bio de pro duc tos de co -
mer cia li za ción. Las ac cio nes del Man -
ches ter Uni ted sub ie ron un 9 % al sa ber se 
la no ti cia. Una de las lec tu ras eco nó mi cas 
de este acuer do es que am bos clu bes ser -
vi rán de puer ta para la am plia ción de
mer ca dos en Eu ro pa y Esta dos Uni dos,
para el otro club.
Tan sólo un año des pués, en ene ro de
2002, el FC Bar ce lo na y la Na tio nal
Foot ball Lea gue (NFL) nor tea me ri ca na
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8 Des de el pun to de vis ta de la ren ta bi li dad te le vi si va, los úni cos equi pos que ge ne ran una de man da su fi cien te para ca li fi car los de “in te re san tes” son, se gún los res pon sa bles de
Au dio vi sual Sport, el Real Ma drid y el FC Bar ce lo na y, en me nor me di da, el Atlé ti co de Ma drid (que aun cuan do es ta ba en Se gun da Di vi sión era ter ce ro en “pay per-view”), el
Valencia y el Deportivo.
9 Este nom bre jue ga con las pa la bras “Foot ball” y el ín di ce de re fe ren cia de la Bol sa de Lon dres, aná lo go al IBEX 35 es pa ñol, de no mi na do “Footsie”.
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Co ti za ción del Man ches ter Uni ted el año 2001.
(Not hing-Ven tu red).
fir ma ron un acuer do de co la bo ra ción
que se con vir tió en el nue vo re fe ren te a
ni vel mun dial. Du ran te los úl ti mos años, 
las dos par tes ha bían bus ca do fór mu las
para ex ten der sus res pec ti vas mar cas a
ni vel in ter na cio nal, en con tran do como
nexo de unión a los Bar ce lo na Dra gons,
equi po ca ta lán que dispu ta la NFL Eu -
ropa.10
Se gún Ja vier Pé rez Far guell, di rec tor ge -
ne ral del FC Bar ce lo na, “el acuer do con la 
NFL, la em pre sa de por ti va más gran de
del mun do,11 su po ne una puer ta de en -
tra da a los Esta dos Uni dos del FC Bar ce -
lo na como mar ca y, a la vez, for ma par te
del pro ce so de ex pan sión de nues tro club 
(...) Esta alian za coin ci de con nues tros
prin ci pa les cri te rios de ges tión, en cuan -
to a li de raz go e in ter na cio na li za ción,
por que nos uni mos a un so cio es tra té gi co 
de pri me rí si mo or den mun dial, y tam bién 
en cuan to a in de pen den cia, por que pre -
ser va mos, por en ci ma de todo, nues tra
iden ti dad.” (NFL Eu ro pa, 2002)
Y el FC Bar ce lo na pre ten de po ten ciar tam -
bién su pre sen cia en el mer ca do la ti noa -
me ri ca no, don de cuen ta con mu chos se -
gui do res al te ner en su equi po ju ga do res
como Ronaldinho (bra si le ño) y Sa vio la
(argentino).
Conclusión
La sa li da a la Bol sa es pa ño la de las so cie -
da des anó ni mas de por ti vas se es pe ra que
ge ne re una fuer te co rrien te in ver sio nis ta,
igual que ha pa sa do en otros paí ses. Aun -
que qui zá la de man da no sea tan alta por
par te de las so cie da des in ver so ras de bi do
a la ma ni fies ta vo la ti li dad de las ac cio nes
y a que las ex pec ta ti vas de be ne fi cio se
han co rre gi do a la baja por la ex pe rien cia
vivida en otros mercados donde ya cotizan 
estos valores.
Si guien do el ejem plo mar ca do por los
otros paí ses, con el paso del tiem po las
“in ver sio nes ra cio na les” se irán sus ti tu -
yen do por “in ver sio nes pa sio na les”, por
las de aque llos ac cio nis tas afi cio na dos del 
club que lo que quie ren es ser due ños de
una par te del mis mo. Por lo tan to, si lo
que se quie re es ren ta bi li zar la in ver sión,
la re co men da ción se ría in ver tir a cor to
pla zo y rea li zar be ne fi cios, pero no
mantener la inversión a largo plazo.
Los úni cos clu bes que a prio ri mues tran
una ca pa ci dad de ge ne rar be ne fi cios de
for ma con ti nua y a lar go pla zo son aque -
llos que se po drían cla si fi car en la “ca te -
go ría uno”, aque llos en cuya va lo ra ción
tie nen un peso muy im por tan te los in tan -
gi bles y que, por lo tan to, son ca pa ces de
con ser var o au men tar su va lor de ma ne ra
casi in de pen dien te a los re sul ta dos de por -
ti vos ob te ni dos. Y en este caso coin ci de
con los dos clu bes de ma yor ca pi ta li za -
ción y que tie nen una ma yor di ver si fi ca -
ción del ries go, con unos in gre sos muy im -
por tan tes tan to por pa tro ci nio como por la 
co mer cia li za ción de pro duc tos, etc.: FC
Bar ce lo na y Real Madrid.
Pero se da el caso de que nin gu no de los
dos clu bes es SAD, por lo que no pue den
ac ce der di rec ta men te al mer ca do de va lo -
res por no cum plir con los re qui si tos de la
nor ma ti va vi gen te. Se de be rá es pe rar, por
lo tan to, a que acu dan con alguna entidad 
filial. 
Y mien tras tan to, aque llos que quie ran
pro bar su ta len to como in ver sio nis tas en
este sec tor, an tes de que sal gan a co ti zar
en la Bol sa de va lo res los clu bes de fút bol, 
pue den prac ti car con los jue gos si mu la -
dos de Yahoo! y Neo poly, “Bol sa de la
Liga de Cam peo nes”12 o de As y Ca nal
Plus, Gols treet.13 Suer te!.
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10 Los par ti dos de los Bar ce lo na Dra gons en la NFL Eu ro pa, tie nen una au dien cia de 17 mi llo nes de es pec ta do res en te rri to rio nor tea me ri ca no. En el mo men to de ce rrar la edi ción
de esta re vis ta se ha no ti fi ca do el tras la do de la fran qui cia pro pie ta ria del equi po Bar ce lo na Dra gons a Ale ma nia, por lo que se ha des he cho el acuer do de co la bo ra ción fir ma do
con el FC Bar ce lo na.
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